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投资要点：  

 随着 OpenAI 公布截至 9 月的 ARR 约 500 亿美元的数据发布，市场关于 AI 的疑虑再次出

现。尽管数据低于预期主要源于统计口径差异，而非业务实质性下滑，但在市场预期徘徊、

中美科技竞争加剧的背景下，A 股科技板块波动显著加剧。就科技板块而言，如何选出估值

合理且高稳健性的标的是关键。另外，在消费、医药等其他板块寻找盈利稳健和受益于 AI 应

用的公司也是很重要的。在这样的背景下，我们提出“守正出奇”的策略，并给出金股选择。 

 海外不确定性上升叠加科技产业博弈加深，稳健的重要性在提升：海外方面，利率上行与地

缘冲击加剧了不确定性。联储重启加息未能有效压制长端利率的上行势头，美伊、俄乌地缘

局势反复下油价高企，海外不确定性加剧。产业方面，AI 科技再次迎来质疑，中美科技博弈

升温加剧市场波动。OpenAI 的 ARR 低于预期虽可归因于统计口径差异，但英伟达投资的澳

大利亚 AI 数据中心公司 Firmus Grid 原计划募资 55 亿美元、目标估值约 300 亿美元的 IPO

遇冷撤回却显示出市场对 AI 的追捧烈度在发生一些变化；美针对中国 AI 上游部分硬件的打

压也加剧了市场波动。10 月海外不确定性与科技产业博弈强度可能继续上行，稳健的重要性

不言而喻，“守正出奇”是我们提出的策略。 

 配置策略：守正出奇。综合内外部宏观动态、产业趋势与市场变化，未来一段时间建议从盈

利稳健性和估值合理性的视角选择科技标的，同时加入盈利稳健和受益于 AI 应用的其他行业

标的，共同构成金股组合。我们认为，在海外不确定性和市场波动加剧的背景下，科技板块

的选股重点应当切换至订单与盈利稳健性上，同时关注估值合理性。其余板块关注 AI 应用的

增量和盈利稳健的机会。我们金股保留上期的三只，新增七只(代码标粗)，具体如下。 

股票代码 股票简称 覆盖行业 26EPS(元) 27EPS(元) 28EPS(元) 推荐人 

002371.SZ 北方华创 机械 10.20 13.60 17.30 王凯 

688072.SH 拓荆科技 机械 6.39 8.97 - 王凯 

688825.SH 长鑫科技 电子 2.11 3.61 5.23 王凯 

0981.HK 中芯国际 电子 0.15(美元) 0.19(美元) 0.23(美元) 王凯 

002980.SZ 华盛昌 新能源 1.15 1.42 - 朱攀 

002245.SZ 蔚蓝锂芯 新能源 0.85 1.08 - 朱攀 

600887.SH 伊利股份 消费 1.95 2.12 - 范林泉 

603345.SH 安井食品 消费 5.32 5.91 - 范林泉 

1810.HK 小米集团-W 汽车 1.30 1.66 2.09 吴迪 

1530.HK 三生制药 医药 0.90 0.99 1.17 张智聪 

 风险提示：AI 科技进展与应用开拓不及预期，联储持续超预期加息，地缘风险显著升级。 

下载日志已记录，仅供内部参考
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1. 金股推荐 

1.1 机械：北方华创 002371.SZ 

投资建议： 

作为中国半导体设备龙头厂商，公司产品布局覆盖刻蚀、薄膜沉积、清洗、氧化/扩散、

外延、去胶等核心前道装备，是国内晶圆制造环节最具平台化能力的厂商之一。行业扩

容基础上，公司刻蚀、薄膜沉积、热处理、湿法清洗及离子注入等核心品类持续推进客

户端批量导入；芯源微并表进一步补充涂胶显影、键合等产品线，同时布局面板级封装

专用工艺设备，产品平台持续完善，并有望进一步拓展先进封装市场。我们预计公司在

中国大陆半导体设备的市场份额有望由 2025 年的 11.4%提升至 2028 年的 15.2%。同时，

2026H1 公司期末合同负债达 53.2 亿元，较年初增长 24.0%，反映订单执行保持较好水

平。 

关键假设： 

自主可控投入假设：“十五五”开局阶段，中国将加大半导体自主可控投入，各地专项

基金有望持续落地，有望为公司提供关键工艺设备国产替代所需政策、资金支持与客户

验证环境。 

设备价值结构假设：我们假设 2025–2027 年大陆市场设备价值量结构为刻蚀 26%、薄

膜沉积 27%、清洗 6%、氧化/扩散 6%、外延 7%、热处理 5%、去胶 4%、其他辅助 2%。

刻蚀与薄膜沉积环节价值量占比提升，主要受先进制程与新型封装需求双驱动：①

FinFET、GAA 及 3DNAND 层数增加、结构复杂度提升，带动刻蚀工序增多；②AI 芯片与

HBM 封装对薄膜精度和均匀性要求提高，叠加 2.5D/3D 封装与多重图案化普及，共同

推升刻蚀与沉积设备的工艺密度与价值量。 

有别于大众的认识： 

公司通过横向扩展设备品类、纵向贯通工艺流程，持续向系统集成平台商转型，在客户

集中采购与验证周期缩短的趋势下，具备更高的业绩潜力与成长空间。 

股价催化剂： 

公司先进制程设备国产替代验证；中国主流晶圆厂资本开支上修；AI 驱动算力存力投

资上行；公司加码产业整合与外延并购。 

风险提示： 

半导体行业周期波动风险；国产替代推进不及预期风险；技术迭代不确定性风险；并购

整合及平台化扩张风险。 

 

下载日志已记录，仅供内部参考
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1.2 机械：拓荆科技 688072.SH 

投资建议： 

公司是国内领先的前道薄膜沉积设备厂商，核心产品覆盖 PECVD、ALD、SACVD、HDPCVD、

Flowable CVD 等多类工艺，已在国内先进逻辑与存储产线实现规模化交付；同时前瞻布

局混合键合及配套量检测设备，切入异构集成与三维集成核心环节，业务由单一沉积设

备向“沉积+键合”双引擎平台化演进。薄膜沉积设备处于半导体前道设备体系的核心

位置，据 Maximize Market Research 数据，全球薄膜沉积设备市场规模由 2017 年的 125

亿美元增长至 2025 年的 340 亿美元，2017-2025 年复合增速约 13.3%，高于半导体设备

行业整体增速。2025 年前三季度公司实现营收 42.20 亿元、归母净利润 5.57 亿元，同

比增速分别达 85.3%和 105.1%，2025Q3 末合同负债达 48.94 亿元，在手订单规模与交

付节奏同步扩张。综合考虑公司在薄膜沉积和混合键合工艺环节的技术壁垒及中长期

盈利弹性，公司具备较高的中长期配置性价比，预计公司 2026-2027 年归母净利润为

17.96/25.22 亿元，同比增长 63.6%/40.4%，给予“买入”评级。 

关键假设： 

收入端假设：国内先进逻辑与存储产线扩产延续，PECVD 主业保持高景气，ALD、Flowable 

CVD 等高端沉积设备逐步进入量产阶段，有效拓展单条产线设备价值量；异构集成趋势

推动 HBM、先进封装与三维堆叠加速落地，混合键合及配套量检测设备进入验证与放

量窗口，形成第二增长曲线。预计公司 2026-2027 年营业收入分别为 85.16/108.17 亿

元，同比增长 34.4%/27.0%，其中半导体专用设备收入 81.49/102.56 亿元。 

盈利能力假设：2025 年毛利率主要受新产品导入、验证阶段成本偏高及产能爬坡影响，

随着核心产品逐步进入稳定量产期，规模效应与产品结构改善将推动毛利率修复，预计

2026-2027 年毛利率为 38.9%/41.1%；期间费用率随收入规模扩大持续下行，研发费用

绝对额持续增长，但收入快速增长带来结构性摊薄。 

有别于大众的认识： 

HBM、Chiplet 与三维堆叠加速落地，芯片间互连密度和界面质量要求显著提升，沉积

与键合工艺在系统性能中的重要性持续上升，使相关设备需求具备独立于制程节点的

成长逻辑。 

股价催化剂： 

薄膜沉积设备订单持续放量；ALD、Flowable CVD 等新品验证转入规模交付；混合键合

设备实现量产导入；毛利率修复快于预期；晶圆厂扩产节奏上修或资本开支回暖。 

风险提示： 

下游资本开支波动风险；新产品验证及放量不及预期风险；技术迭代与竞争加剧风险；

毛利率与费用率波动风险。 

 

下载日志已记录，仅供内部参考
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1.3 电子：长鑫科技 688825.SH 

投资建议： 

公司是中国第一、全球第四大 DRAM 一体化供应商，2026Q1 全球 DRAM 市场份额 7.7%，

份额持续提升；依托合肥地方产业资本与国家集成电路大基金支持，实现 DRAM 全产

业链自主可控。全球 DRAM 市场格局高度集中，Samsung、SK hynix、Micron 三家合计

占据九成以上份额，公司是国内唯一可大规模量产 DRAM 的企业，国产替代空间广阔。

本轮存储上行由 AI 算力需求拉动，存储价格维持上行通道，据 Omdia 数据，2025 年全

球 DRAM 市场规模达 1505 亿美元；AI 服务器单台 DRAM 搭载量为传统通用服务器的 8-

10 倍，配套 HBM 成长空间广阔。2025 年公司营收 617.99 亿元，同比增长 155.60%，

归母净利润 18.75 亿元，同比增长 126.24%，经营实现扭亏；在行业需求扩张、存储芯

片涨价的背景下，公司 2026Q1 业绩爆发，实现营收 508.00 亿元，同比增长 719.13%，

归母净利润 247.62 亿元，同比增长 1688.30%。预计公司 2026-2028 年归母净利润为

1412.70/2413.40/3498.13 亿元，给予“买入”评级。 

关键假设： 

分业务收入假设：1）LPDDR 系列面向移动终端、AI 算力等应用场景，受益全球 AI 算力

建设拉动，高带宽存储、服务器级 DRAM 需求持续放量，行业周期反转带动存储芯片

量 价 齐 升 ， 预 计 2026-2028 年 营 收 1632.01/2366.41/3218.32 亿 元 ， 同 比 增 长

300.95%/45.00%/36.00%；2）DDR 系列主要覆盖服务器、PC 等市场，受益 AI 服务器 DRAM

搭载量大幅提升，伴随行业涨价以及公司良率、产能持续爬坡，预计 2026-2028 年营收

1146.66/1891.99/2837.99 亿元，同比增长 487.09%/65.00%/50.00%。 

存储景气假设：本轮存储高景气有望贯穿 2026 全年；随着 DDR5、HBM 等高溢价产品

持续放量，公司产品结构将持续优化，带动整体存储均价稳步抬升。后续随着产能持续

释放、工艺迭代成熟、规模效应兑现，公司盈利能力有望向海外头部厂商收敛。 

有别于大众的认识： 

市场普遍认为存储行业周期性特征突出，公司相较 Samsung、SK hynix、Micron 仍存在

技术代差，当前产品以通用消费级 DRAM 为主，高端算力存储产品占比较低。我们认

为，在国内算力自主可控的产业趋势下，市场或低估公司的长期成长潜力：1）国家大

基金持续支持先进工艺研发与产能建设，叠加本土 AI 算力、消费电子领域国产替代需

求稳步释放，本土存储厂商具备稳固的内需市场基础；2）公司已实现 G4 工艺规模化

量产，同步推进 G5 先进制程研发，HBM2/HBM2E 已完成样品验证，HBM3/HBM3E 计划

2026 年推进小批量试产，产品结构存在持续优化的可能性；3）2026Q1 Samsung、SK 

hynix、Micron 单 Gb 均价分别为 1.02、1.24、1.10 美元，公司当前服务器等高附加值存

储营收占比偏低，整体存储均价与海外龙头存在显著差距，随 DDR5、HBM 等高溢价产

品放量，存储 ASP 上行空间可观 

股价催化剂： 

1）若 HBM3/HBM3E 研发取得进展并实现量产突破，高端算力存储产品有望进入国内外

下载日志已记录，仅供内部参考
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AI 服务器供应链，推动高附加值产品营收占比改善；2）若 DRAM 行业景气周期延续、

存储价格维持上行态势，有望带动公司产品 ASP 上行，毛利率存在修复空间；3）若 G5

先进制程良率爬坡进度优于预期，先进产能持续释放，叠加 DDR5 产品大规模出货，有

望加速产品结构优化。 

风险提示： 

存储工艺良率爬坡不及预期；存储行业周期性波动风险；高端光刻机及海外设备出口管

制风险；HBM 高端产品量产与客户认证不及预期。 

 

1.4 电子：中芯国际 0981.HK 

投资建议： 

公司是中国大陆规模最大、制程布局最完善的晶圆代工厂，已完成从成熟制程到先进工

艺的全面布局。据 Gartner、IC Insights 数据，全球晶圆代工市场规模由 2020 年 775 亿

美元增长至 2025 年 1573 亿美元，2020-2025 年复合增长率 15.21%；TrendForce 统计显

示，中国大陆晶圆代工厂营收同期由 52.9 亿美元升至 158.6 亿美元，复合增长率 24.59%。

AI 算力需求爆发式增长带动逻辑、存储芯片厂商大规模扩产，晶圆代工作为芯片制造

核心环节，市场需求同步快速扩容。 

2026H1 公司实现营收 55.11 亿美元，同比增长 23.67%，归母净利润 6.77 亿美元，同比

增长 111.11%；2026Q2 营收 30.06 亿美元，同比增长 36.11%、环比增长 19.96%，归母

净利润 4.79 亿美元，毛利率 25.31%，业绩超出市场预期。产能释放带动出货增长，产

品价格回暖与结构优化共振，盈利逐季向好；公司预计 2026Q3 收入环比增长 2%-4%，

毛利率维持 26%-28%区间。上调盈利预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润为

13.12/16.53/19.64 亿美元，给予“买入”评级。 

关键假设： 

分业务收入假设： 

1）集成电路晶圆代工业务：公司持续依托 28nm 成熟制程与 N+1/N+2 改良先进工艺产

能扩充，搭建覆盖云端 AI 电源管理、国产算力配套芯片的完整代工平台；AI 服务器、

端侧 AI 硬件带动电源、显示驱动芯片批量上量，叠加海外头部厂商产能向高端制程集

中、中低端算力配套代工订单外溢，国内设计企业国产替代需求加速释放。2026Q2 中

国区收入 27.11 亿美元，同比增长 45.93%，工业与汽车、电脑与平板等下游收入占比持

续上行；折合 8 英寸标准晶圆月产能提升至 109.65 万片，产能利用率 93.7%，晶圆销

量 286.95 万片，单晶圆 ASP 上行至 990.87 美元/片。预计 2026-2028 年晶圆代工业务增

速显著高于行业平均中枢，产品结构高端升级推动盈利中枢稳步上行。 

2）其他主营业务：板块以光掩膜、IP 授权、配套设计服务为主，为晶圆制造配套存量

业务，行业长期增量空间有限，无大规模扩产规划。 

下载日志已记录，仅供内部参考
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有别于大众的认识： 

市场普遍认为外部设备管制将长期制约先进产能扩张节奏，但国内半导体设备、材料国

产化验证持续提速，叠加国家大基金持续加码产能建设、下游国产算力芯片自主化需求

刚性较强。公司 N+1、N+2 改良工艺爬坡进度具备确定性，先进工艺营收占比、晶圆 ASP

上行幅度有望持续超出市场一致预期，产能瓶颈实际修复速度优于市场预期。 

股价催化剂： 

1）AI 算力芯片代工订单持续超预期，单季度营收、毛利率上修；2）N+1/N+2 先进工艺

良率稳步爬坡，先进制程收入占比提升，拉动晶圆 ASP 环比上行；3）国内成熟及先进

产线设备交付进度好于预期，月度产能、稼动率持续走高；4）国家集成电路大基金持

续加持，叠加地方产业扶持政策加码，保障公司扩产落地节奏。 

风险提示： 

先进制程技术存在代差；海外设备与材料管制加码，产能扩张节奏存在不确定性；先进

制程占比偏低，产品溢价与盈利水平仍有较大压制；EUV 光刻机供给受限。 

 

1.5 新能源：华盛昌 002980.SZ 

投资建议： 

公司主营各类仪器仪表，产品覆盖数字万用表、钳形表、电力测试仪、红外热像仪、环

境检测仪及医疗产品等，海外收入占比超过 80%。国内仪器仪表行业是典型的大行业小

公司，2023 年我国仪器仪表行业总产值达到 10112 亿元，公司未来潜在增长驱动力为

国产替代、产品品类拓展、行业持续整合以及持续出海。随着常年的行业整合，海外仪

器仪表巨头收入体量较大，对比之下，公司潜在天花板较高。2025 年 3 月公司越南工

厂正式投产，随着产能陆续爬坡及客户对越南工厂的质量逐渐认可，公司实现产能逐月

提升；公司将垂直领域大模型技术融入智能仪器仪表，陆续发布 AI 7760 电能质量智能

分析仪、端侧 AI 拉弧检测系列等新品，并成立聚焦 AI 眼镜的控股子公司，布局电力检

修、工业测量、AI 辅助诊断等垂直场景。AI+仪器未来可期，预计公司 2026-2027 年归

母净利润为 2.18/2.69 亿元，给予“买入”评级。 

关键假设： 

分业务收入假设：1）专业仪表：随着公司 AI+战略持续赋能，预计公司 2026-2027 年专

业仪表业务收入增速为 25%/22%；2）通用仪表：公司持续拓展国内与海外双渠道，以

及越南基地陆续开始出货，预计公司 2026-2027 年通用仪表业务收入增速为 18%/17%。 

有别于大众的认识： 

1）AI+仪器未来可期。市场未充分预期 AI 对仪器仪表行业的赋能。我们认为，公司正

逐步将垂直领域大模型技术深度融入多个智能仪器仪表中，持续推动传统产业的智能

化升级，未来 AI 类新产品增长潜力值得期待； 

下载日志已记录，仅供内部参考
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2）挖掘 AI+传感器市场潜力，布局 AI 眼镜。依托在传感器领域的技术积累，公司可提

供定制化“AI+传感器”解决方案，2025H1 公司成立聚焦 AI 眼镜的控股子公司，其 AI

眼镜布局聚焦电力检修、工业测量、AI 辅助诊断等垂直场景，未来公司有望在工业智能

化浪潮中占据领先地位； 

3）建立长效激励机制。2024 年公司推出股权激励计划，授予员工总人数为 155 人，考

核 2024-2026 年净利润或收入相对 2023 年的增长率，实现公司与员工共同发展。 

股价催化剂： 

随着越南工厂产能爬坡，公司业绩逐渐恢复；公司 AI 产品销售占比持续提升。 

风险提示： 

AI 等新品销售不及预期；国际贸易摩擦风险。 

 

1.6 新能源：蔚蓝锂芯 002245.SZ 

投资建议： 

公司主营锂电池、金属物流和 LED 三大业务，战略核心聚焦圆柱锂电池产业，2025H1

锂电池业务收入和毛利占比最高。公司在电动工具电池领域具有强劲的市场竞争力，据

EVTank 数据，2024 年公司在全球电动工具电池市场份额占比超 12%，电动工具无绳化

与锂电化进程仍持续，电芯需求总体呈增长态势；公司较早布局 BBU 电芯，已实现小

批量量产并出货，2025Q3 确认与台湾能元（Molicel）合作，后者已进入 BBU 领域客户

供应链并获批量订单，公司同时为宇树、云深处等机器人厂商及大疆无人机供应锂电池

电芯；LED 业务坚持高端化差异化战略，持续优化产品结构，2025H1 毛利率为三大业

务中最高。考虑公司多业务协同稳健经营，海外产能有序释放，携手 Molicel 拓展海外

高端市场，逐渐开拓 BBU、机器人等新应用场景，预计公司 2026-2027 年归母净利润为

9.82/12.47 亿元，给予“买入”评级。 

关键假设： 

分业务收入假设：1）锂电池：假设 2026-2027 年收入增长率分别为 32%/30%，毛利率

分别为 23%/24%；2）金属物流：假设 2026-2027 年收入增长率分别为 8%/6%，毛利率

维持 17%；3）LED：假设 2026-2027 年收入增长率分别为 13%/12%，毛利率维持 25%。 

有别于大众的认识： 

1）市场认为国际贸易环境和美国关税政策会影响公司运营，影响公司盈利能力。我们

认为公司产品直接出口美国非常少，基本都是 FOB，且马来西亚工厂已投产，公司在电

动工具电芯领域具有稀缺性，关税政策对公司盈利能力影响较小； 

2）市场认为电动工具电芯领域市场规模较小，公司成长空间有限。我们认为电动工具

锂电化是行业趋势，市场空间逐步加大，公司携手 Molicel 拓展海外高端市场，逐渐推

动 BBU 和机器人等新应用场景，能够进一步加大公司成长空间。 

下载日志已记录，仅供内部参考
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股价催化剂： 

深化与 Molicel 合作；海外产能逐步释放；新应用场景进入业绩收获期。 

风险提示： 

全球贸易壁垒加剧的风险；市场竞争加剧风险；新应用场景拓展进度不及预期风险。 

 

1.7 消费：伊利股份 600887.SH 

投资建议： 

中国乳制品行业步入成熟期，2024 年零售规模约 5600 亿元，2018 年以来行业增速承

压。公司作为乳业龙头，凭借全国化渠道网络、多品类协同布局以及全产业链竞争优势，

在行业调整期展现出较强经营韧性，形成以液体乳为基本盘、以奶粉及奶制品、冷饮为

增长引擎的多品类产品矩阵，2025 年前三季度液体乳收入占比 61%，奶粉及奶制品占

比 27% ， 多 品 类 市 场 份 额 行 业 领 先 。 预 计 公 司 2026-2027 年 营 业 收 入 分 别 为

1227.4/1271.4 亿元，同比增长 3.7%/3.6%，归母净利润分别为 124.2/135.0 亿元，同比

增长 14.8%/8.7%，给予“买入”评级。 

关键假设： 

分业务收入假设：1）液体乳：行业需求仍处弱复苏阶段，公司维持理性备货策略，液

奶收入预计低速企稳，预计 2026-2027 年收入 753.8/758.3 亿元，同比增长 0.4%/0.6%，

毛利率 31.5%/31.6%；2）奶粉及奶制品：受益于生育补贴政策拉动以及银发经济趋势下

功能性产品需求增长，收入有望稳步提升，预计 2026-2027 年收入 355.8/384.3 亿元，

同比增长 9.0%/8.0%，毛利率 43.3%/43.7%；3）冷饮：经过 2024 年渠道调整与产品创

新，业务基础更加扎实，收入有望恢复双位数增长，预计 2026-2027 年收入 106.5/116.1

亿元，同比增长 10.0%/9.0%；4）其他业务：公司布局乳品深加工业务，同步切入烘焙、

茶饮等 B 端赛道，预计 2026-2027 年收入 11.3/12.9 亿元，同比增长 20.0%/15.0%。 

有别于大众的认识： 

市场认为乳制品行业进入成熟期、液奶需求见顶，原奶周期拖累盈利。我们认为： 

1）多品类协同驱动平台型乳企转型，液奶占比下降反映主动战略调整。2025 年前三季

度液奶收入占比降至 61.3%，较高峰期下降超 20pct，这一结构变化是公司主动推进品

类扩张战略的成效体现。液奶承担流量入口与基本盘角色，奶粉、冷饮则作为利润增量

贡献的引擎，公司在液奶领域积累的全国化渠道网络、品牌建设经验、供应链管理能力

均可向奶粉、冷饮、奶酪等新品类迁移。2025 年前三季度液奶收入同比下降 4.5%，奶

粉及奶制品同比增长 13.7%，冷饮同比增长 13%，多元化品类组合有效平滑液奶周期压

力； 

2）第二曲线奶粉业务规模与盈利双升。2016-2024 年奶粉及奶制品收入 CAGR 达 22.37%，

2025H1 奶粉业务毛利率 44.1%，显著高于液奶，婴配粉 2025H1 零售额市占率 18.1%跃

下载日志已记录，仅供内部参考
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居全国第一，成人粉 2025H1 零售额市场份额 26.1%稳居行业第一，高盈利品类占比提

升直接推动公司盈利中枢上移； 

3）原奶周期底部运行，成本红利释放叠加供需改善，强化龙头优势。2024 年原奶均价

约 3.0 元，处于低位，公司毛利率从 2021 年的 30.6%提升至 2025 年前三季度的 35.5%。

2025 年奶牛存栏量持续下降，上游牧场亏损面达 90%以上，未来供给收缩确定性高；

奶价温和回升将带动中小乳企成本优势收窄，行业从价格竞争回归价值竞争，龙头企业

竞争优势更为显著。公司全产业链布局进一步平滑周期波动，上游合作牧场规模与技术

储备行业领先，并布局乳品深加工业务。 

股价催化剂： 

1）婴配粉需求回暖周期开启，生育补贴等鼓励生育政策陆续落地推动新生儿数量企稳，

公司作为婴配粉龙头将率先受益；2）银发经济趋势下成人营养品市场持续扩容，产品

结构升级将带动成人粉业务收入与盈利能力同步提升；3）深加工战略打开第三增长曲

线，原制奶酪、乳铁蛋白等高附加值产品产能爬坡将带动深加工业务收入与盈利逐步释

放。 

风险提示： 

原奶价格大幅波动风险；奶粉业务增长不及预期；新品类拓展不及预期；行业竞争加剧

风险；食品安全风险。 

 

1.8 消费：安井食品 603345.SH 

投资建议： 

中国速冻食品行业保持稳健增长，2024 年市场规模约 2100 亿元，2019-2024 年 CAGR

约 6.5%。公司作为中国速冻品龙头，形成以鱼糜制品、肉制品为基本盘，锁鲜装、虾

滑、烤肠、小酥肉等大单品驱动的产品矩阵，2025 年前三季度营收 113.7 亿元，其中速

冻调制食品占比 49.8%，速冻菜肴制品收入 36.4 亿元、同比增长 9.2%、占比 32.0%，已

成为第二增长曲线。公司将受益于餐饮消费复苏、预制菜国标落地后行业集中度提升以

及新品拓展带来的业绩增量。预计公司 2026-2027 年营业收入分别为 168.3/182.5 亿元，

同比增长 7.0%/8.5%，归母净利润 15.6/17.3 亿元，同比增长 14.7%/11.1%，给予“买入”

评级。 

关键假设： 

分业务收入假设：1）速冻菜肴制品：受益于虾滑、小龙虾等新品驱动，预计 2026-2027

年收入 55.3/64.4 亿元，同比增长 14.0%/16.5%；2）速冻调制食品：作为基本盘，预计

收入 81.7/85.4 亿元，同比增长 3.0%/4.5%；3）面米制品：短期承压，预计收入 24.2/25.0

亿元；4）休闲烘焙：2025 年 7 月完成收购鼎味泰并于下半年并表，预计收入 1.75/2.10

亿元。 

盈利能力假设：受益于产品结构优化和规模效应释放，预计 2026-2027 年速冻调制食品

下载日志已记录，仅供内部参考
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毛利率 28.0%/28.8%，菜肴制品毛利率 11.2%/12.0%，面米制品毛利率 25.0%/25.5%。 

有别于大众的认识： 

市场担忧速冻品行业增长乏力、进入门槛低、价格战导致盈利承压。我们认为： 

1）短期消费承压不改长期增长趋势。餐饮连锁化进程正在加速推进，而中国餐饮连锁

化率仅为海外成熟市场的一半；中国速冻品人均消费量 10.0 公斤，远低于美国的 62.2

公斤与日本的 25.3 公斤，冷链基础设施的完善为行业发展提供了坚实基础，公司作为

速冻品龙头，在行业景气度回升时将表现出更强的业绩弹性； 

2）预制菜行业规范化进程加速，准入门槛提高利好龙头企业。2025 年 9 月预制菜食品

安全国家标准草案通过专家审查，国标要求全程冷链配送，企业必须在生产、仓储、运

输全链条进行大规模投资，将直接推动资金实力和技术能力弱小的中小企业出清，利好

头部企业。公司已建立覆盖全国的冷链物流体系，供应链优势和规模优势将带来市场份

额的提升； 

3）菜肴制品持续创新，第二增长曲线成效显著。公司通过成立水产事业部、安井小厨

事业部等专业化运营平台，将产品创新从单点突破升级为体系化能力，2025H1 清水小

龙虾实现近 250%的爆发式增长，牛羊肉卷作为火锅核心食材，销售额同比增长超 100%； 

4）大 B 客户定制化能力构筑竞争壁垒。公司与沃尔玛、麦德龙、大润发、盒马鲜生等

头部零售商建立战略合作关系，2025H1 山姆会员店定制小龙虾贡献 1000 万元新增销

售额，胖东来定制产品贡献 700 万元，并为张亮麻辣烫、海底捞等大型连锁餐饮提供标

准化、定制化的产品方案； 

5）收购鼎味泰切入冷冻烘焙赛道，平台化战略初见成效。冷冻烘焙是速冻品行业中增

长最快、毛利最高的细分赛道之一，与公司现有业务在生产工艺、冷链物流、销售渠道

等方面具有天然协同性，加速推动公司从速冻品制造商向综合性食品平台转型。 

股价催化剂： 

1）升级版锁鲜装 6.0、嫩鱼丸等新品推出，虾滑品类持续高速增长，菜肴制品业务保持

快速增长；2）与头部零售商和餐饮连锁的定制化合作持续深化，定制产品 SKU 扩容带

动整体盈利能力提升；3）冷冻烘焙业务随渠道整合与产品互补效应加速释放快速上量，

贡献业绩增量。 

风险提示： 

餐饮消费低迷；行业竞争加剧；原材料价格波动。 

 

1.9 汽车：小米集团-W 1810.HK 

投资建议： 

公司是在全球智能手机、消费级 AIoT 与智能电动车三大赛道同时取得规模化卡位的稀
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缺平台型公司。截至 25Q4，智能手机全球出货量连续 22 个季度排名前三，2025 年市

场份额达 13.3%；AIoT 平台连接设备数于 2025 年底达到 10.8 亿台，已形成全球领先的

消费级物联网平台；2025 年汽车交付 41.1 万辆，2026 年 3 月新一代小米 SU7 开售三

天锁单超 3 万台，有力推动公司从“手机×AIoT”向“人车家全生态”进化。 

预计 2026-2028 年公司归母净利润为 338/432/542 亿元，基于 SOTP 估值，给予手机×

AIoT 业务 20 倍 PE，给予汽车及 AI 等创新业务 1.5 倍 PS，2026 年目标总市值约 10,018

亿港元，给予“买入”评级。 

关键假设： 

收入增长假设：受汽车业务强劲驱动，2026-2028 年公司收入维持双位数增长，汽车业

务增速达 55%、50%、40%； 

盈利能力假设：2026 年是汽车规模效应显性化、集团盈利能力加速上台阶的拐点，2027-

2028 年则开始进入人车家生态协同效应兑现以及汽车盈利扩大的利润收获期。 

有别于大众的认识： 

1）市场过度担忧存储涨价反噬利润，但手机×AIoT 的高端化以及出海将共同构建强大

的盈利缓冲垫； 

2）市场或仍以纯硬件制造的视角对公司估值，而自研的基础模型+智能体将驱动公司向

智能化操作系统级入口重估； 

3）市场或过分担忧汽车业务“烧钱”，而忽略爆款车型产品策略的高成功率和规模效应

已经加速驱动了盈利拐点的到来。 

股价催化剂： 

汽车业务新品爆款与产能跃升；全球化战略的纵深推进；AI 智能体商业化落地。 

风险提示： 

供应链成本失控；汽车行业竞争加剧；AI 技术迭代与商业化不及预期。 

 

1.10 医药：三生制药 1530.HK 

投资建议： 

作为国内生物药龙头企业，公司 SSGJ-707 全球开发持续推进，2026 年辉瑞预计将启动

5 项三期临床研究，覆盖非小细胞肺癌、肾细胞癌、消化道肿瘤等多个大适应症，并有

望借助辉瑞强大的商业化推广优势，成为引领全球肿瘤市场的重磅产品。公司创新产品

加速上市，长效促红素、IL-17 已获批上市，IL-1β、IL-4Rα 的新药上市注册申请已获受

理，未来将快速纳入医保并贡献收入，创新产品商业化和海外授权里程碑付款将成为公

司收入增长的核心驱动力，助力公司摆脱营收增长依赖特比澳单一品种的困境。2025

年底，公司在手现金资源达到 204 亿元，一方面可以引进新品种、并购增厚业绩，另一
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方面可以通过回购、分红等方式提高股东回报，助力价值回归。 

传统主业贡献稳健现金流，创新产品加速上市贡献增量，丰厚的现金资产为公司转型发

展提供保障，SSGJ-707 双抗与全球制药巨头辉瑞达成授权合作，共同驱动公司价值重

估。给于“买入”评级。 

关键假设： 

SSGJ-707 海外临床研究数据读出，大适应症三期研究启动；创新管线获批，国内临床研

究数据读出；公司回购股份或提高现金分红比例。 

有别于大众的认识： 

SSGJ-707 双抗与全球制药巨头辉瑞达成授权合作；创新产品加速上市贡献增量。 

股价催化剂： 

SSGJ-707 海外临床研究数据读出，大适应症三期研究启动；创新管线获批，国内临床研

究数据读出；公司回购股份；公司提高现金分红比例。 

风险提示： 

SSGJ-707 海外临床研究进展不及预期；特比澳医保降价幅度超预期；创新产品销售情况

不及预期。 

 

下载日志已记录，仅供内部参考



 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明                                                                 13 

总量研究                                                        2026 年 10 月 12 日 

2. 十大金股财务数据 

图表 1：爱建十大金股财务数据一览 

股票代码 股票简称 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） EPS（元） 

2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 

002371.SZ 北方华创 506.67 637.99 779.16 74.22 98.69 125.56 10.20 13.60 17.30 

688072.SH 拓荆科技 85.16 108.17 - 17.96 25.22 - 6.39 8.97 - 

688825.SH 长鑫科技 2796.17 4277.58 6077.16 1412.70 2413.40 3498.13 2.11 3.61 5.23 

0981.HK 中芯国际 
117.09 

亿美元 

146.23 

亿美元 

177.49 

亿美元 

13.12 

亿美元 

16.53 

亿美元 

19.64 

亿美元 

0.15 

美元 

0.19 

美元 

0.23 

美元 

002980.SZ 华盛昌 12.46 15.08 - 2.18 2.69 - 1.15 1.42 - 

002245.SZ 蔚蓝锂芯 98.53 117.08 - 9.82 12.47 - 0.85 1.08 - 

600887.SH 伊利股份 1227.35 1271.43 - 124.17 135.01 - 1.95 2.12 - 

603345.SH 安井食品 168.28 182.54 - 15.60 17.33 - 5.32 5.91 - 

1810.HK 小米集团-W 5394.50 6563.75 8016.98 338.31 431.79 542.45 1.30 1.66 2.09 

1530.HK 三生制药 88.20 93.58 106.46 22.91 25.22 29.70 0.90 0.99 1.17 
 

资料来源：爱建证券研究所 

注：表格中收入与盈利数据均为爱建证券预测值 
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风险提示 

1)  AI 科技进展与应用开拓不及预期  

AI 科技正处于上游开发与下游拓展的良性进展中，一旦 AI 进展不及预期，将导致科技

板块再次出现回调压力，进而带动全球股市科技板块加大调整。 

 

2）联储持续超预期加息 

随着 FOMC 在 9 月重启加息，如果后续美国经济数据呈现出“通胀高温不退、就业整体

趋稳”的态势，沃什领导的美联储可能持续加息，进而给市场带来流动性和估值的压制。 

 

3）地缘风险显著升级 

美伊战争正处于升温动荡期，一旦波斯湾战事全面升级，带来油价飙升、通胀上行，全

球经济和金融市场都将遭受剧烈冲击。
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